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原木 5 月报                                                              2025 年 4 月 27 日 

 

原木需求萎靡，市场反弹乏力 

第一部分  摘要 

供应端：新西兰主导：3 月新西兰针叶原木进口量 176.6 万方，占总量 76.2%，一季度累

计 418 万方，同比降 2%但仍是最大来源。2 月发运量 197.9 万方，环比增 51%，4 月到港量

波动但整体宽松。替代市场萎缩：北美进口量同比降 2.7%（政策禁令冲击），欧洲同比骤

降 47.4%（运输成本高企），日本因替代需求进口增 19.6%。  库存端：总库存回落：4 月 18

日总库存 351 万方，环比降 2.23%，但辐射松仍占 76.6%（269 万方），可用天数增至 53.9

天，反映需求疲软。区域分化：山东、江苏去库显著（岚山港单周去库 5 万方），福建逆势

累库（莆头港+3 万方）。   

需求端：地产拖累，1-3 月新开工面积同比降 24.4%，施工面积降 9.5%，建筑木方需求

收缩 20%-30%。出库回落，4 月 18 日 13 港日均出库量 6.51 万方，环比降 9.08%，需求阶段

性见顶。基建与旧改政策对冲有限，5 月淡季临近加剧弱势预期。   

供需双弱格局下，新西兰供应韧性支撑但难抵地产需求塌陷，港口高库存与季节性淡季

压制价格反弹空间，市场维持低位震荡。另外，当下市场交易检尺，争议较大，目前两次辐

射松期转现中，期现检尺偏差 5-10%，折算到期货升水约 40-80 元/方。后续还待确认。 

【交易策略】 

1.单边：现货整体稳中偏弱，中长期基本面也整体宽松，现货整体趋弱，盘面以逢高做

空思路为主，但目前盘面大幅回调，基差走强明显，激进的投资者也可背靠国产原木成本少

量多单介入。 

2.套利：关注 9-11 反套。 

3.期权：观望。 

 

 

风险点：宏观刺激，地产短期提振 
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第二部分 原木期现行情回顾 

一、 原木现货价格低位震荡 

国内港口报价， 主流品种持续下跌。 

辐射松：山东日照港 3.9 米中 A 辐射松价格从 3 月底的 790 元/方降至 4 月底的 780 元/

方，累计下跌约 1.3%；江苏太仓港 4 米中 A 辐射松价格则稳定在 780 元/方，但较 3 月初

累计跌幅达 10%。 

云杉：受欧洲供应减少和汇率波动影响，山东日照港 11.8 米云杉统货价格上涨 30 元/

方至 1060 元/方，成为少数上涨品种。 

区域差异上，山东市场因加工厂订单多元化及贸易商情绪修复，辐射松价格跌幅收

窄，甚至出现周内 10 元/方的反弹；江苏则因北美材替代冲击和港口累库，价格持续弱

势。 

品种结构性调整，北美材短期紧缺中国自 2025 年 3 月 4 日起暂停进口美国原木，叠加

4 月对美商品加征关税至 125%-145%，导致美国针叶材（花旗松、云杉）和硬木（黑胡

桃、橡木）进口量骤降 70%-80%。北美樱桃木等高端硬木库存告罄，价格单日涨幅达

10%。价格传导：北美松木现货价格因贸易商惜售情绪短期上涨 50-100 元/立方米，但受国

内港口高库存（360 万方）抑制，整体涨幅有限。 

欧洲云杉因红海危机和巴拿马运河拥堵导致运输周期延长，综合成本增加；新西兰辐

射松虽运输成本较低，但国际需求激增推高其出口价格云杉因欧洲供应减少和进口成本上

升，价格逆势上涨，而辐射松受供应过剩影响持续承压。 

外盘报价压制成本支撑。4 月新西兰辐射松外盘报价（CFR）降至 114 美元/JASm³，较

3 月下跌 7 美元，进口成本支撑进一步弱化。 

  

图 1：辐射松 3.8 中 A 价格             单位：元/立方  图 2：云杉、冷杉 11.8 米价格             单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，钢联数据  数据来源：银河期货，钢联数据 
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图 3：辐射松木方：3000*40*90 市场价  单位：元/立方  图 4：铁杉木方：3000*40*90 市场价        单位：元/立方 
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数据来源：银河期货，钢联数据  数据来源：银河期货，钢联数据 

图 5：进口原木 CFR 价格     单位：美元、欧元  
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数据来源：银河期货，钢联数据  

二、 原木期货价格大幅下行 

原木期货方面：整体震荡下行，月初至中旬：受供强需弱格局影响，价格承压明显。4

月 18 日主力合约下跌 0.60%，收盘价未明确但参考同期现货价格（山东 780 元/方），基差

维持弱势。下旬波动加剧：4 月 22 日单日跌幅达 2.15%，收盘价 793 元/方，盘中探低至

795 元/方；23 日小幅反弹至 798.5 元/方，但随后 24 日再次下跌 0.56%至 793 元/方。月末

反弹：25 日收盘价回升至 796 元/方，单日涨幅 0.89%，但全月仍累计下跌约 4%。 

持仓量先增后减，下旬减仓明显：截至 25 日，持仓量降至 31,240 手，市场进入阶段性

平衡。 
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图 6：原木期货价格变动情况 

 

数据来源：银河期货，钢联数据 

第三部分 原木基本面分析 

一、 新西兰原木预计发运量持续维持高位 

2 月新西兰原木供应链恢复正常供应，整体发运量回归至季节性旺季，峰值不及去年

同期但已超出去年月均的发运水平。从 3 月新西兰发运数据推测，全月新西兰针叶原木发

船量约 60 条，卸港国包含中日韩印等国家。因此，从全月供应来看，4 月新西兰发运至中

国的量或仍处于较宽松状态。 

新西兰主导地位强化。2025 年 3 月：自新西兰进口针叶原木 176.64 万立方米，占当月

总量的 76.2%，同比增加 6.11%，环比激增 36.51%。一季度累计：新西兰供应量达 418 万立

方米，同比减少 2%，但仍是最大来源国，受益于稳定的海运通道和辐射松价格优势。 

北美与欧洲市场萎缩。北美：3 月进口量 14.5 万立方米，同比下降 2.7%，受中国暂停

美国原木进口政策（2025 年 3 月 4 日实施）冲击，北美材占比持续下滑。欧洲：进口量同

比骤降 47.4%，主要因德国、捷克等供应国出口减少，叠加红海危机推高运输成本。 

其他替代市场：日本：3 月进口量同比增加 19.6%，主因辐射松替代需求增加。 

俄罗斯：虽未直接列入针叶原木数据，但其板材进口量占一季度针叶锯材总量的

70.5%（251 万立方米），显示俄材供应链重要性提升 
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图 7：新西兰原木发运至中国                单位：万方 
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数据来源：银河期货，钢联数据 

二、 港口库存小幅回落，但整体依旧偏高，辐射松比例整体依旧较高 

国内分材质原木库存：截至 4 月 18 日，本期国内分材质原木总库存为 351 万方，较上

周减少 8 万方，周环比减少 2.23%；辐射松库存为 269 万方，较上周减少 5 万方，周环比减

少 1.82%；北美材库存为 43 万方，较上周减少 8 万方，周环比减少 15.69%；云杉/冷杉库

存为 23 万方，较上周增加 5 万方，周环比增加 27.78%。针叶原木总库存较上期减少 8 万

方。从品种来看，北美材库存去库最多，周环比减少 16%；云杉累库最多，周环比增加

28%。 

国内分省份原木库存：截至 4 月 18 日，本期山东 3 港总库存为 1988000 方，较上期减

少 62000 方；江苏 3 港总库存为 1127607 方，较上期减少 62000 方；福建 3 港总库存为

226865 方，较上期增加 4422 方；河北 2 港总库存为 100000 方，较上期减少 11000 方；广东

东莞港库存为 63000 方，较上期减少 10000 方；广西钦州港库存为 0。 分区域来看，除福

建外，山东、江苏、河北、广东均去库。福建的三大港区（漳州、莆头、秀屿）中，莆头

港本期累库最明显，周度累库近 3 万方。去库省份中山东去库幅度最明显，山东的三大港

区（岚山、烟台、青岛）中，岚山港本期去库最明显，周度去库 5 万方；江苏三大港区

（太仓、新民洲、江都）中，江都港本期去库最明显，周度去库超 3 万方。 

总结：1、总库存下降：截至 4 月 18 日，国内针叶原木总库存 351 万方，较 3 月底

（359 万方）减少 8 万方，降幅 2.23%。但区域分化明显，山东、江苏等港口去库显著，福

建逆势累库。2、材质差异：辐射松：库存 269 万方，环比减少 1.82%，但港口可用天数增

至 53.9 天，反映需求走弱。云杉/冷杉：库存 23 万方，环比激增 27.78%，因欧洲供应短期

恢复与高端需求疲软。北美材：库存 43 万方，环比骤降 15.69%，进口禁令加速去库。 
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图 8：港口原木库存结构                  单位：万立方米  图 9：主要省份港口库存                单位：万立方米 
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数据来源：银河期货，钢联数据  数据来源：银河期货，钢联数据 

图 9：主要省份港口出库量         单位：万立方米  图 10：新西兰船用燃料油价格         单位：美元/吨 
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数据来源：银河期货，钢联数据  数据来源：银河期货，钢联数据 

三、原木高价抑制需求，大幅跌价后，出库量大幅反弹， 

房地产新开工面积：2025 年 1-3 月：全国房屋新开工面积 12996 万平方米，同比下降

24.4%；住宅新开工面积 9492 万平方米，同比下降 23.9%。趋势：新开工面积已连续 3 年同

比下降，2025 年一季度数据为 2003 年以来同期最低，反映房地产投资信心不足和土地供应

收缩。 

房地产施工面积：2025 年 1-3 月：房屋施工面积 61.37 亿平方米，同比下降 9.5%；住

宅施工面积 42.72 亿平方米，同比下降 9.9%。库存压力：截至 3 月末，商品房待售面积

7.87 亿平方米，环比减少 1227 万方，但同比仍增长 5.1%，显示存量消化速度慢于新增供应

收缩。 

对原木需求的直接影响：建筑用材需求萎缩，木方与模板需求下降：新开工面积减少

直接冲击建筑木方（辐射松中 A）和模板（小 A）需求，东部地区木方需求预计收缩 20-

30%，西部地区收缩 10-20%。库存积压风险：施工面积降幅扩大（同比-9.5%）显示在建项
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目进度放缓，叠加港口原木库存高位（351 万方），可能抑制短期采购需求。结构性替代加

速，国产材替代：西部土拍活跃但更倾向使用本地，松木、桉木等国产材，挤压进口针叶

材市场。非木材料渗透：塑料托盘在物流领域占比提升（2025 年预计超 40%），纸浆材需

求受压制。 

中长期需求驱动因素：保障性住房与旧改：政府提出“加力实施城中村改造”，2025

年计划收购存量商品房转保障房，专项债规模增至 4.4 万亿元，可能释放部分建筑用材需

求。基建投资支撑：一季度基础设施投资同比增长 5.8%，水利、铁路等领域用材需求或部

分弥补房地产缺口。需求结构变化：家具与装修需求：精装房渗透率提升（37.1%）带动高

端辐射松、云杉需求，但普通住宅需求疲软。出口市场韧性：尽管胶合板出口下降（1-2 月

同比-12.6%），欧美高端订单仍依赖进口原木，支撑部分需求节后原木需求补库需求或维持

低位。 

国内港口原木出库量：截至 4 月 18 日，本期 13 港原木日均出库量为 6.51 万方，较上

期减少 0.65 万方，周环比减少 9.08%。其中，山东 3 港日均总出库量为 3.3 万方，较上期减

少 0.60 万方，周环比减少 15.38%；江苏 3 港日均总出库量为 2.57 万方，较上期增加 0.04 万

方万方，周环比增加 1.58%；福建 3 港日均总出库量为 0.49 万方，较上期减少 0.08 万方，

周环比减少 14.04%；广东东莞港日均总出库量为 0.1 万方，较上期减少 0.02 万方，周环比

减少 16.67%；河北 2 港日均出库量为 0.05 万方，较上期增加 0.01 万方，周环比增加

25.00%；广西钦州港日均出库量为 0，周环比增加 0.01。本期原木需求环比下降至日均 6.5

万方的出库水平，较前两期 7 万方日均的出库有所回落，需求或已见阶段性高点。 

 

图 10：主要省份港口出库量         单位：万立方米 
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数据来源：银河期货，钢联数据 
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第四部分 后市展望 

供应端：新西兰主导：3 月新西兰针叶原木进口量 176.6 万方，占总量 76.2%，一季度

累计 418 万方，同比降 2%但仍是最大来源。2 月发运量 197.9 万方，环比增 51%，4 月到港

量波动但整体宽松。替代市场萎缩：北美进口量同比降 2.7%（政策禁令冲击），欧洲同比

骤降 47.4%（运输成本高企），日本因替代需求进口增 19.6%。  库存端：总库存回落：4 月

18 日总库存 351 万方，环比降 2.23%，但辐射松仍占 76.6%（269 万方），可用天数增至 53.9

天，反映需求疲软。区域分化：山东、江苏去库显著（岚山港单周去库 5 万方），福建逆势

累库（莆头港+3 万方）。   

需求端：地产拖累，1-3 月新开工面积同比降 24.4%，施工面积降 9.5%，建筑木方需求

收缩 20%-30%。出库回落，4 月 18 日 13 港日均出库量 6.51 万方，环比降 9.08%，需求阶段

性见顶。基建与旧改政策对冲有限，5 月淡季临近加剧弱势预期。   

供需双弱格局下，新西兰供应韧性支撑但难抵地产需求塌陷，港口高库存与季节性淡

季压制价格反弹空间，市场维持低位震荡。另外，当下市场交易检尺，争议较大，目前两

次辐射松期转现中，期现检尺偏差 5-10%，折算到期货升水约 40-80 元/方。后续还待确

认。 

【交易策略】 

1.单边：现货整体稳中偏弱，中长期基本面也整体宽松，现货整体趋弱，盘面以逢高

做空思路为主，但目前盘面大幅回调，基差走强明显，激进的投资者也可背靠国产原木成

本少量多单介入。 

2.套利：关注 9-11 反套。 

3.期权：观望。 
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